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Resumo: Um dos principais objetos de discussdo em Finangas pauta-se na validade das premissas
adotadas pela teoria classica, amplamente estabelecida na década de 1970, destacando-se a racio-
nalidade dos agentes econdmicos. Na década seguinte, dada a crescente quantidade de evidéncias
empiricas demonstrando um excesso de volatilidade no modelo dominante, surgem explicagdes
comportamentais e axiomas psicoldgicos antes desconsiderados. Estas novas linhas de pensamen-
to culminam na origem do promissor campo de estudos denominado de Finangas Comporta-
mentais. O objetivo deste trabalho é analisar a complexa evolu¢do desse segmento académico que
atualmente configura uma relevante vertente dentro da area de Finangas. Trata-se de um estudo
qualitativo, no qual utiliza-se a técnica de revisdo narrativa como metodologia. Os resultados evi-
denciam a evolugdo e consolida¢do da Psicologia e das teorias comportamentais no universo das
Finangas, equiparando essa vertente as linhas classicas de pensamento, que também permanecem
em destaque na literatura, em func¢do de suas relevantes modelagens matematicas.
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Abstract: One of the main issues in Finance is the validity of the assumptions made by the
classical theory, widely established in the 1970s, emphasizing the rationality of economic agents.
In the following decade, given the growing amount of empirical evidence demonstrating excessive
volatility in the dominant model, behavioral and psychological explanations axioms, previously
neglected, began to be used. These new lines of reasoning culminated in the rise of the promising
field of study called Behavioral Finance. The goal of this work is to analyze the complex evolution
of this academic discipline that currently sets one of the most relevant subjects in Finance.
This is a qualitative study, which uses the technique of narrative revision as a methodological
contribution. The results show the evolution and consolidation of Psychology and behavioral
theories in the universe of Finance, which maintains the classical lines of thought, due to their
relevant mathematical models.
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1 Introdugao

O debate académico sobre as discrepantes teorias de Finangas configura,
atualmente, uma das mais relevantes disputas intelectuais no ambito economico.
A riqueza desse enfrentamento fica evidenciada na escolha dos ganhadores do Pré-
mio Nobel de Economia do ano de 2013. O trio norte-americano composto pelos
pensadores classicos Eugene Francis Fama e Lars Peter Hansen e por um dos maiores
nomes das Finangas Comportamentais, Robert James Shiller, demonstra a significan-
cia de ambas as linhas de pensamento, mesmo que contraditérias (NOBEL, 2013).

Eugene Fama, considerado como o precursor da Hipdtese de Mercados Efi-
cientes, a partir de seu artigo de 1970 “Efficient Capital Markets: a Review of Theory
and Empirical Work”, caracteriza um dos maiores nomes da teoria classica de Finan-
cas. Ja o economista Robert Shiller, foi um dos pioneiros no campo das Finangas
Comportamentais ao questionar o modelo dominante baseado em evidéncias empi-
ricas de excesso de volatilidade no mercado de a¢des norte-americano. Seu trabalho
de 1981 denominado “Do stock prices move too much to be justified by subsequent
changes in dividends?” apresentava resultados concisos que contradiziam as expec-
tativas racionais defendidas pelos ortodoxos. Décadas mais tarde, a disputa entre as
duas linhas de pensamento tornou-se mais concreta devido aos avangos no campo da
pesquisa comportamental (FAMA, 1970; SHILLER, 1981).

Dada a atual dualidade do universo das finangas, o aquecido debate pende
para ambos os lados. Apesar de apresentar resultados robustos, muitas vezes as teo-
rias comportamentais sdo severamente questionadas, principalmente pela enorme
dificuldade em comprovar as premissas psicoldgicas adotadas e na complexidade de
se elaborar modelos matematicos (BARBERIS e THALER, 2003).

O objeto deste estudo ¢ demonstrar a trajetdria dos trabalhos sobre Finangas,
a partir da Hipdtese de Mercados Eficientes, destacando a evolu¢ao das Finangas
Comportamentais. Para tanto, realiza-se uma revisdo literdria de alguns dos prin-
cipais artigos e estudos relacionados aos temas, com foco na discussao acerca do
surgimento e desenvolvimento das Finangas Comportamentais ao longo do tempo.
Utiliza-se a técnica de revisio narrativa, com o intuito de caracterizar uma linha
de pensamento passivel de interpretacdes criticas mais abrangentes, de modo que
a compreensao do “estado da arte” dessa discussdo econdmica seja possivel. Ainda
com rela¢do a questdo da revisdo narrativa, optou-se por selecionar referéncias que
fornecessem ao leitor uma percepgao cronoldgica dos avancos de pesquisa, seguin-
do como referéncia trabalhos de grandes pesquisadores do tema (DE SOUZA et al.,
2012; FAMA, 1991; BARBERIS e THALER, 2003; SHILLER, 2003).
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O desenvolvimento deste estudo é composto por quatro se¢des, incluindo esta
introdugao, que define a primeira delas. A se¢do seguinte apresenta a teoria classica e
de eficiéncia de mercado. A terceira se¢do engloba o surgimento das Finangas Compor-
tamentais a partir dos resultados empiricos favoraveis. A quarta e dltima secdo traz a
conclusio do estudo e discute o cendrio atual das Finangas Comportamentais.

2 Teoria classica e a hipdtese de mercados eficientes

O modelo classico de Finangas, dominante, principalmente durante a década
de 1970, objetiva explicar o mercado financeiro por meio do comportamento per-
feitamente racional dos agentes econdmicos frente aos julgamentos de investidores
irracionais, que cometem erros ao valorar ativos. Juntamente com o desenvolvimento
dessa perspectiva, houve a revolucgdo das expectativas racionais, que obteve entusids-
tica prosperidade com trabalhos inovadores no campo, que em fungédo da explicagdo
e avan¢o matemadtico, desencadeou a utilizagdo das premissas neoclassicas para ex-
plicar a tomada de decisdo dos individuos (FAMA, 1970).

A ideia de que o mercado financeiro, principalmente estabelecido como os
precos de agdes, incorporava por meio das decisdes racionais todas as informacoes
publicas disponiveis, de modo que os valores fundamentais correspondiam ao nivel
de pregos nas situagdes de equilibrio, gerou uma empolgagdo generalizada no meio
académico e nos investidores em geral. Esses observaram a criagao de novos mode-
los que prometiam desvendar o comportamento intrigante do universo financeiro
(FAMA e FRENCH, 1989). Modelos matematicos proeminentes da década de 1970
explicavam a Economia e areas de influéncia fundamentando os resultados obtidos
com justificativas das expectativas racionais, o que culminou em teorias unificadas
que pretendiam explicar diversos aspectos das Ciéncias Econdmicas. E factivel citar
como exemplos trabalhos como Merton (1973), que explicava como generalizar o
Modelo de Precificagao de Ativos Financeiros em um modelo de escolhas intertem-
porais mais simplificado, e o artigo de Lucas (1978) que demonstrava que pregos
racionais de ativos, quando considerados dentro das condi¢des neoclassicas de equi-
librio de mercado, podem incorporar certa previsibilidade se analisados juntamente
com as expectativas dos niveis de consumo no mercado. Esta tese em particular sur-
giu em um periodo no qual as expectativas racionais enfrentavam diversos ataques
em fungdo das evidéncias empiricas divulgadas em pesquisas da época, de modo que
tais modelos ajustaram-se a teoria e levaram a descobertas interessantes no campo
classico de atuacdo (MERTON, 1973; LUCAS, 1978).
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Concomitantemente com o sucesso da teoria de expectativas racionais, a
aplica¢ao de modelos neoclassicos ao mercado financeiro adquiria consideravel po-
pularidade. Fama (1965) elaborou em sua tese de pds-doutorado, o trabalho deno-
minado “The Behavior of Stock Market Prices” que definia que variagdes nos pregos
de acdes possuem mesma distribuicdo e sdo independentes entre si, de modo que
torna-se impossivel prever movimentagdes nos precos de a¢des baseados em eventos
ou tendéncias passadas. Resumidamente, essa teoria afirma que as variagdes nos pre-
¢os de agoes formam caminhos randémicos e imprevisiveis. No mesmo ano, Fama
reescreveu sua teoria em termos menos técnicos, denominando-a “Random Walks In
Stock Market Prices”. Posteriormente, em 1973, suas ideias foram reescritas no livro
dos economistas americanos Malkiel e Mccue intitulado “A Randon Walk Down Wall
Street”, que continua sendo uma referéncia na literatura de Finangas nos Estados
Unidos e no mundo (MALKIEL e MCCUE, 1985; FAMA, 1991; SEWELL 2011).

A tal teoria, traduzida como Passeio Aleatério, é uma significativa referén-
cia em Finangas. Condizentemente com a Hipotese de Mercados Eficientes, a ideia
impossibilita resultados positivos por meio de previsdes dos agentes, garantindo que
ndo ¢é possivel obter lucros acima do mercado indefinidamente. O estudo faz cons-
tantes comparagdes entre variagdes de niveis de precos de acdes com diversas séries
histdricas aleatdrias, principalmente em fun¢ao da vasta aplicabilidade do modelo
matematico (SHILLER, 2003). Um bom exemplo ¢é citado no livro do matemético
portugués “Passeio Aleatorio pela Ciéncia do Dia a Dia’, que trata da aleatoriedade
do numero irracional pi. Segundo Crato (2011), a sequéncia de decimais pode ser
definida como uma variagdo totalmente randémica, uma vez que ja se calculou a
milionésima casa decimal do niimero sem reconhecer nenhum padrao matematico.

Uma das mais importantes teorias da linha de pensamento classica em Finan-
cas é a Hipdtese de Mercados Eficientes, elaborada por Fama (1970). A tese afirma
que o mercado financeiro ¢ eficiente com relagdo as informagoes disponiveis, uma
vez que a racionalidade dos agentes determina a busca por maximizagdo de utili-
dade de modo que um agente financeiro nao pode obter retornos excessivos com
as informagoes dispostas na hora do investimento, ja que o mercado adapta-se ins-
tantaneamente a elas. Para tanto, é necessario adotar premissas neoclassicas, como
distribuigdo perfeita e virtualmente instantanea de informagdes publica livre de altos
custos, inexisténcia de barreiras a livre entrada de novos investidores, agentes racio-
nais maximizadores de utilidade que corrijam imediatamente pregos diferentes de
seus valores fundamentais, dada a plena capacidade de arbitragem de precos. Tais
pressupostos sdo veementemente atacados por criticos em fungao da discrepancia
da teoria com evidéncias empiricas observadas na volatilidade de precos de agdes
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e das premissas de mercado perfeito, praticamente inexistente em condi¢des reais.
Os argumentos favoraveis a hipotese pautam-se, dentre outros, na aplicabilidade da
teoria no ambito micro, ou seja, em ativos unicos ou em agdes singulares, e na impre-
visibilidade apresentada na teoria do Passeio Aleatério, de modo que, mesmo dadas
as informacgdes uniformes no mercado, elas néo sdo suficientes para evitar ou prever
a alta variagao nos pregos de agdes. Desse modo, é possivel que existam momentos
de valoragao e depreciacdo de agdes que resultem em crises e periodos prdsperos,
sem que seja possivel prever tais acontecimentos ou os momentos de sua ocorréncia.
Para o autor, tais fendmenos justificam a alta volatilidade nos pregos do mercado de
agoes, que por ser definida como imprevisivel, garante uma distribuigdo probabilis-
tica uniforme que ndo permite o enriquecimento sem tomada de riscos adicionais
(FAMA, 1970).

Ainda segundo Fama (1970), cada individuo nao precisa necessariamente
corresponder corretamente as novas informac¢des de mercado, desde que a média
dos agentes resulte na resposta racional, permitindo discrepancias e a presenca dos
chamados ordinary traders, passiveis de erros e comportamentos irracionais em fun-
¢do do pouco conhecimento de mercado e outras atribuicdes similares. No entanto,
¢ necessario que as reagdes sejam aleatdrias, com padrao normal de distribuigdo de
probabilidades, para que o efeito liquido no mercado nao torne possivel a obtengdo
de lucros anormais. Como ¢é possivel que individuos reajam diferentemente entre
si, o autor definiu trés graus de eficiéncia para o mercado financeiro. O primeiro
deles, denominado de forma fraca, considera que os precos de agdes equivalem a
seus valores fundamentais dada toda a informacéo publica disponivel no momento
e variam de acordo com novos dados inseridos no mercado. Dentro dessa premissa,
quaisquer valores discrepantes serdo corrigidos por meio da arbitragem e manipula-
¢do de precos de modo que torna-se impossivel obter lucros anormais provenientes
do mercado. Além disso, dadas as caracteristicas do Passeio Aleatorio, ndo ¢ possivel
realizar previsoes futuras baseadas nas tendéncias exibidas pelas séries histdricas de
precos de tais ativos.

O segundo grau, a forma semiforte de eficiéncia, enquadra-se um pouco mais
a realidade do mercado e assume que é possivel, por um determinado periodo de
tempo, que agentes financeiros racionais obtenham informacgoes privilegiadas fora
do ambito publico e utilizem essa vantagem comparativa para executar manipulagdes
de pregos e obter ganhos acima do nivel de mercado. Porém, ao realizar tal agdo, o
agente estara automaticamente adicionando suas informagdes privadas ao conjunto
publico, o que acarretara no fim do poder de arbitragem do individuo, devolvendo o
nivel de precos ao seu patamar de equilibrio (FAMA, 1970).
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Ja o ultimo grau, a forma forte de eficiéncia, caracteriza o cendrio menos
provavel dentre as trés afirmativas. Isso ocorre em fun¢ao da rigidez tedrica da for-
ma, que propde que o mercado adequa-se instantaneamente a qualquer conjunto de
informagdes impossibilitando desvios constantes do nivel de pregos. Ou seja, mesmo
com informagdes privilegiadas, um agente nao poderia tornar o mercado momenta-
neamente ineficiente, fazendo com que apenas as informacoes publicas disponiveis
influenciem o mercado como um todo e nao permitam o acumulo de riquezas ad-
vindas dessa vantagem comparativa. Essa tltima proposi¢do foi a mais atacada dos
trés graus de eficiéncia, de modo que a flexibilidade das formas fraca e semiforte
tornaram mais suscetiveis a aceitagdo. No entanto, em funciao da vasta evidéncia
empirica contrastante a tais teses, Fama viu-se obrigado a abandonar esse modelo
e focar em teorias mais proximas da realidade, visando explicar variagdes reais de
mercado (FAMA, 1970; 1991).

Com o surgimento de diversas criticas a Hipotese de Mercados Eficientes ao
longo dos anos e em fungédo da crescente influéncia das Finangas Comportamentais
nas discussdes em Financas, o autor publicou um complemento a teoria vinte anos
depois, Fama (1991), deixando de lado os diferentes niveis de eficiéncia para se basear
no problema da previsibilidade e dos retornos de agdes. Assim, ao invés de conside-
rar como variaveis preditivas somente os retornos passados, o autor passa a incluir
nos testes de previsibilidade varidaveis como rentabilidade dos dividendos e influén-
cias das taxas de juro reais, incrementando elementos de previsibilidade a variagao de
precos de ativos. Essa nova visdo, além de ndo abandonar totalmente os pressupostos
anteriores do autor, integrou a teoria classica argumentos mais adequados a realidade
dos nimeros apresentados pelos criticos, levando os opositores a também recorrer a
novos modelos, o que fomentou uma forte corrente de debates ao final dos anos 1980,
que viria a consolidar as Finangas Comportamentais como uma linha de pensamento
complementar ao estudo de Financas (FAMA, 1991; SHILLER, 2003).

Outros pensadores que podem ser citados como referéncias na evolugdo das
teorias neoclassicas da época foram Lo e Mackinlay (1988) e Fama e French (1989),
que realizaram pesquisas encontrando relagdes entre parametros econémicos e ten-
déncias de pregos de agdes no mercado financeiro. Logicamente, existiram diversos
outros trabalhos que acompanharam e contribuiram para o avan¢o do debate, porém
a lista extensa e o diferente foco deste estudo impedem maiores detalhes. Para os in-
teressados no assunto, é valido ler os artigos de 1991 e 2004 de Fama, que descrevem
de modo excepcional a discussao e as decisdes do periodo. De todo modo, é valido
ressaltar que tais estudos nao sé desenvolveram o cenario académico de Financas
como também aqueceram e favoreceram as pesquisas no campo de Finangas Com-
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portamentais, que visavam responder davidas ndo sanadas pela teoria classica domi-
nante (FAMA, 1991; FAMA e FRENCH 2004).

3 Evidéncias empiricas e o excesso de volatilidade

O desenvolvimento e evolugdo de teorias comportamentais em Economia e @
Finangas ocorreu concomitantemente com a ampla aceitagio e difusdo da teoria eco-
ndmica de Utilidade Esperada e modelos de tomada de decisdo perante incerteza e
escolhas intertemporais por parte dos economistas, que difundiam-se velozmente
ao longo dos anos 1950 e 1960. Esse fendmeno, segundo Camerer (2002), ocorreu
em func¢ao das caracteristicas intrinsecas a entdo nova perspectiva, que acompanhou
uma reformula¢do dos pressupostos psicoldgicos e comportamentais referentes a to-
mada de decisdo dos homo-economicus. Enquanto as analises genéricas de utilidade
apresentavam dificuldades em testes empiricos para refutd-las, a Teoria de Utilidade
Esperada e respectivos modelos de utilidade descontada possibilitaram numerosos
experimentos de alta precisdo, que além de conferir credibilidade aos as contrapo-
si¢oes das teorias vigentes, possuiam a benéfica caracteristica de serem facilmente
replicaveis. (CAMERER, 2002).

Como consequéncia desse momento, os postulados da linha de pensamento
classica foram amplamente questionados, de modo recorrente. Destacam-se traba-
lhos seminais como Allais (1953), Ellsberg (1961) e Markowitz (1952), que refutaram
as premissas da teoria econdmica de Utilidade Esperada, indicando que haviam ano-
malias no processo decisorio de individuos, principalmente relacionados a tomada
de decisdo e definigdo de preferéncia, assumindo que a busca por maximiza¢ao de
utilidade referida nessa teoria ndo pode ser considerada como uma verdade univer-
sal nos aspectos psicoldgicos dos agentes. A partir desses trabalhos e da tendéncia
de analise estabelecida, estudos posteriores desenvolveram experimentos consisten-
tes de facil replicagdo que resultaram em anomalias condizentes. As pesquisas de
Thaler (1981), que apresentou evidéncias para a teoria de Inconsisténcia Dinamica
e Loewenstein e Prelec (1992), que também apresentaram argumentos contrarios ao
modelo de utilidade descontada. Destacam-se também os famosos artigos Kahne-
man e Tversky (1979), que deram origem as teorias de Aversdo a Ambiguidade e
do Prospecto, que sao exemplos relevantes do progresso dessa tendéncia que serao
detalhados mais adiante (MARKOWITZ, 1952; ALLAIS, 1953; ELLSBERG, 1961;
KAHNEMAN e TVERSKY, 1979; LOEWENSTEIN e PRELEC, 1981; THALER,
1981; CAMERER, 2002).
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Os vastos resultados obtidos a partir de tais experimentos foram replica-
dos em varios trabalhos, fornecendo dados empiricos que proveram credibilidade
a pesquisa comportamental, que ganhava adeptos ao longo da década de 1970. No
campo de Finangas, a vasta disponibilidade de dados distribuida pelos mercados fi-
nanceiros ao redor do mundo possibilitaram contrapontos as teorias vigentes e aque-
ceram o campo de pesquisa, provocando cada vez mais discussoes significantes so-
bre a hipdtese de eficiéncia, que resultaram no desenvolvimento de adaptagdes das
afirmativas cldssicas a realidade e geraram modelos mais complexos e robustos. O
também ganhador do Prémio Nobel de Economia de 2013, Robert Shiller, tornou-se
uma das principais referéncias em Finangcas Comportamentais ao arguir, em Shiller
(1981), que havia um evidente excesso de volatilidade no agregado do mercado de
agoes que ndo era condizente com a Hipotese de Eficiéncia de Mercado, em nenhum
de seus niveis de eficiéncia, até entao compostos na tese de Fama. Seu trabalho, com
conclusoes similares ao estudo de LeRoy e Porter (1981), demonstrou que a série his-
torica do Indice da Standard & Poor’s 500 apresenta variagdes de pregos extremamen-
te discrepantes com relacdo ao padrdo observado dos valores presentes descontados
dos ativos do mesmo indice (LEROY e PORTER, 1981; SHILLER, 1981; 2003).

Essa pesquisa gerou extrema controvérsia a época, e foi um dos expoentes
da discussao que culminou na evolugdo de ambas linhas de pensamento. Um exem-
plo citado em Shiller (2003) que defende o argumento classico ¢é o artigo de Marsh
e Merton (1986), que afirma que apesar do comportamento das firmas resultar em
uma tendéncia dos dividendos a variar moderadamente no mercado de agdes, o ni-
vel de pregos, desde que representando o valor fundamental desses ativos, pode ser
mais volatil e incorporar aos seus resultados finais outras caracteristicas inerentes ao
mercado, correspondendo os resultados dos dividendos apenas a uma parcela de sua
variagdo. Isto faz com que as objegdes a validade da Hipotese de Mercados Eficientes,
na visao do autor, ndo sejam validadas, justificando a existéncia de discrepancias em-
piricas (MARSH e MERTON, 1986; SHILLER, 2003).

Essa perspectiva foi refutada posteriormente em artigos como Campbell e
Shiller (1988) que novamente evidenciaram variabilidade excessiva mesmo dentro
das premissas apresentadas pelos pesquisadores classicos. Um exemplo destaque é o
trabalho de West (1988), que analisou a varidncia de inovagdes no mercado financei-
ro, comparando a relagdo entre o nivel de precos, dividendo e retornos das a¢des e
concluiu que os resultados eram de quatro a vinte vezes maiores do que o determina-
do pelo limite superior da teoria de eficiéncia. E valido ressaltar para que fique claro
a parcialidade comportamental do trabalho que duas premissas foram consideradas,
a partir da tese de Shiller. A primeira delas atribui aos pre¢os e dividendos variancia
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finita e a segunda define que é possivel calcular uma aproximagao satisfatoria para a
previsibilidade dos precos se considerada uma série finita (CAMPBELL e SHILLER,
1988; WEST, 1988; SHILLER., 2003).

Em fungédo da crescente quantidade de argumentos baseados em dados em-
piricos por parte dos opositores da Hipdtese de Mercados Eficientes, as Finangas
Comportamentais rapidamente ganharam adeptos, configurando uma revolugdo no
campo das Finangas. Premissas fundamentais da teoria classica passaram a ser ques-
tionadas cada vez mais veementemente pelos economistas comportamentais, que
atribufam as diferencgas evidenciadas entre a linha de pensamento vigente e os dados
de mercado a psicologia e axiomas comportamentais dos agentes financeiros e aos
limites existentes a arbitragem. Esses principios foram considerados como os pilares
fundamentais da abordagem das Finangas Comportamentais pela primeira vez em
De Long et. al (1990). Para os autores, e toda a comunidade académica favoravel, os
limites a arbitragem estdo relacionados aos riscos e empecilhos associados a manipu-
lag¢ao dos precos de ativos, assim como aos custos atrelados a essa atividade. Ou seja,
0s agentes racionais — ao tentarem corrigir os erros provenientes das atividades dos
individuos irracionais, ou investidores comuns, direcionando os precos a equivalén-
cia dos valores fundamentais dos ativos — assumem possibilidades de perdas, o que
acaba influenciando negativamente a livre arbitragem e o uso pleno da racionalidade.
Ja com relagdo a Psicologia, como segundo principal fator da ineficiéncia dos mer-
cados, descreve detalhadamente os possiveis desvios de racionalidade pura atribuida
aos agentes do mercado financeiro, de modo que estes ndo conseguem maximizar a
utilidade esperada ou corrigir os precos aos valores fundamentais (DE LONG et. al.
1990; BARBERIS e THALER, 2003).

Na Hipdtese de Mercados Eficientes os agentes racionais corrigem discre-
pancias nos pregos de agdes com relacao aos seus valores fundamentais, provoca-
dos por individuos irracionais, por meio da arbitragem. Ou seja, ao perceberem a
situagdo anormal nos pregos, os agentes financeiros projetam uma possibilidade de
lucro e agem de modo que esses sao conduzidos aos seus valores de equilibrio. A
este mecanismo de corregao de distor¢oes da-se o nome de arbitragem. Porém, para
os pesquisadores de Finangas Comportamentais essa ferramenta de mercado possui
barreiras e empecilhos significantes, definidos pelos riscos e custos provenientes da
estrutura dos mercados financeiros, que impossibilitam tanto a corregdo perfeita dos
valores dos ativos, como a pratica da racionalidade pura, e resultam na variancia ex-
cessiva encontrada nos dados agregados de mercado. Como é explicado em Barberis
e Thaler (2003), quando os pregos encontram-se incompativeis com seus respectivos
valores fundamentais, as estratégias de manipulagao (ou arbitragem) por parte dos
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agentes denominados racionais para corrigir tais mispricings sao acompanhadas de
riscos que aumentam as expectativas de custos e prejuizos. Portanto, a presenca de
agentes irracionais no mercado financeiro dificulta a livre agdo de agentes racionais
que sofrem desincentivos para a pratica de arbitragem. Esse fenomeno, além de aferir
condicoes de desequilibrio aos niveis de precos no mercado de agdes por periodos
indeterminados de tempo, ainda resultam em uma aceitagao geral do mercado para
situagdes de discrepancia entre os valores fundamentais e seus respectivos pregos. Ou
seja, acabam por atribuir aos agentes racionais, por fatores psicologicos ou por pura
impoténcia perante a situagéo, a perda da racionalidade perfeita sob a dtica da teoria
de eficiéncia (BARBERIS e THALER, 2003; SHILLER, 2003). Definem-se como 0s
trés principais riscos e custos atrelados a arbitragem os seguintes itens:

a) Risco fundamental do ativo — Trata-se da inexisténcia de substitutos perfei-
tos com relagdo aos ativos financeiros. Quanto maior a divergéncia entre os
aspectos das agdes, maiores sdo os riscos fundamentais da arbitragem.

b) Noise Traders e Feedback — Determina-se este risco pela presenca de agen-
tes irracionais distorcendo os precos de equilibrio e pela influéncia que tais
agentes podem atribuir ao mercado de agoes. Definido pelo modelo compor-
tamental de Feedback, mencionado em Shiller (2003), o risco atrelado a par-
ticipagao do individuo Noise Trader pode ser determinado pela possiblidade
de efeito cascata, no qual a atitude de um individuo é disseminada exponen-
cialmente no comportamento de varios.

¢) Custos de implementacdo — Estes custos referem-se as especificagdes do pro-
prio mercado financeiro. Sio taxas, comissdes, custos de informagao, impostos
e quaisquer outros custos que provenham das transagdes financeiras em si.

Ao considerar que os agentes racionais sao avessos ao risco, é factivel afirmar
que a manipulagdo eficiente é, na pratica, inexistente no mercado financeiro. Esse
pressuposto é validado pelas evidéncias empiricas difundidas nas Finangas Compor-
tamentais. O trabalho de Froot e Dabora (1999) evidencia um estudo de caso que
facilita a compreensdo das afirmativas anteriores. No ano de 1907, a companhia ho-
landesa do ramo do petréleo, Royal Dutch, e a britanica Shell Transport resolveram
realizar um acordo comercial no intuito de combater a gigante empresa americana
Standart Oil. Para tanto, as instituicdes, ainda que atuando de modo independen-
te, mesclaram suas financas e fizeram uma capitalizacao no mercado de a¢oes em
uma proporgao de 60% a 40%, favorecendo a Royal Dutch. A partir desse momen-
to, ao consolidar a marca e enfrentar a concorréncia dos EUA, o fluxo de caixa, e
logo os respectivos dividendos, eram divididos na mesma proporgao definida pela
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distribui¢do dos papeis pelos sdcios. O exemplo ficou extremamente difundido em
funcdo da especificidade da situagdo. Segundo a Hipétese de Mercados Eficientes, a
racionalidade perfeita dos agentes, favorecida pela capacidade de arbitrar pregos, tra-
ria as agOes aos seus valores fundamentais, no equilibrio, mantendo a proporgdo dos
precos conforme a divisdo dos lucros e participagoes, em 60% e 40%. Porém, ao ava-
liar a série historica da relagdo entre as agdes da Royal Dutch em comparagio as agdes
da Shell Transport, é possivel observar um significante distanciamento da proporgao
esperada de 1,5 vezes, durante todo o periodo de analise (FROOT e DABORA, 1999).

Tais desvios sdo provas empiricas (e exemplos contrarios a teoria classica am-
plamente difundido) da limitagdo que agentes financeiros enfrentam na tentativa de
corrigir pregos. Mesmo na clara situacao de uma precificagdo errdnea, as ferramentas
de mercado nao permitiram a corre¢do para os valores fundamentais, demonstrando
que existem limitantes a capacidade dos agentes racionais de equilibrarem o merca-
do, gerando uma variabilidade exagerada nos niveis de precos dos ativos em questdo
(BARBERIS e THALER, 2003; FROOT e DABORA, 1999; SHILLER, 2003). A partir
da década de 2000, surgiram outros diversos trabalhos apresentando evidéncias em-
piricas da influéncia do comportamento humano nas financas. Destaca-se o estudo
de Coval e Shumway (2005), que demonstrou como o viés comportamental influen-
cia o processo decisdrio do investidor profissional durante o periodo de um dia, e
o estudo de Baker e Wurgler (2007), que desenvolveu um indice de sentimento do
investidor e o relacionou com a preferéncia por a¢des faceis (para altos niveis de sen-
timento) e dificeis (para baixos niveis) de serem arbitradas (COVAL e SHUMWAY,
2005; BAKER e WURGLER, 2007).

4 Consideragdes finais

A evolugio dos estudos em Finangas e o desenvolvimento das Finangas Com-
portamentais caracterizam um grande avango para analises de mercados financeiros
no mundo. A Hipdtese de Mercados Eficientes, apds seu auge em 1970, passou a
sofrer questionamentos sucessivos em fungao da discrepancia com as evidéncias em-
piricas, cada vez mais difundidas nos campos de pesquisa relacionados, enquanto as
teorias psicoldgicas adquiriam resultados robustos e colaboravam para fomentar o
debate sobre o futuro do campo de pesquisa.

Académicos como Shiller, Thaler, Kahneman, Tversky, Baker, Wurgler e
tantos outros contribuiram de forma significante para a consolida¢ao das Finan-
cas Comportamentais, transformando a recente linha de pensamento em uma das
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principais referéncias na analise de Finangas, principalmente pela correspondéncia
com a realidade observada nos dados. Porém, a dificuldade em modelar as teorias
comportamentais, eficiente e matematicamente, atribui um relevante empecilho aos
pesquisadores e adeptos da area. Sendo assim, a busca por melhorias nas hipoteses
comportamentais é sempre incentivada, no intuito de colaborar com essa linha de
pensamento.

E neste cendrio que justifica-se o crescente debate entre linhas de pensamen-
to no campo de Finangas. O Prémio Nobel de Economia do ano de 2013 represen-
ta didaticamente a dualidade da discussao. Ao premiar os economistas americanos
Eugene Fama e Robert Shiller, tornou-se evidente a contribuigdo de ambas areas de
conhecimento, que enriquecem a literatura sobre mercados e dinamicas financeiras.
Sendo assim, é esperado que ambas linhas de pensamento sigam a tendéncia atual e
promovam cada vez mais inovagdes e testes relevantes, de modo que a aprendizagem
dé origem a novas modelagens e novas aplicagdes. Indicadores como o Sentimento
do Investidor facilitam previsdes sobre mercado e podem representar, caso utilizados
de modo correto, solugdes para problemas até agora aparentemente insolucionaveis.

A principal contribui¢ao deste estudo é permitir um entendimento abran-
gente da evolu¢ao das Finangas Comportamentais e o porqué dessa perspectiva tedri-
ca contrapor o pensamento neocldssico e ser de tamanha relevancia para a literatura.
Ainda assim, além de ndo aprofundar a discussao em temas especificos, esse trabalho
ndo contribui com modelagens matematicas, que recorrentemente configuram sig-
nificantes avanc¢os para as ciéncias comportamentais, incluindo analises economé-
tricas. Incentiva-se a0 maximo esse género de pesquisa que tem muito a contribuir
nesse campo promissor das Ciéncias Econdmicas.
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